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内容提要　 本文以 ２００７—２０１９ 年上市公司

作为研究样本，分析超额商誉对全要素生产率

的影响及其中间机制。 结果显示：第一，超额商

誉会加剧企业风险承担，并具有一定持续性，拥
有更多超额商誉的企业更有可能面对更大的风

险；第二，企业风险承担会抑制全要素生产率，
并具有一定持续性；第三，企业风险承担是超额

商誉抑制全要素生产率的重要中介渠道。 进一

步研究表明，营商环境会削弱企业风险承担对

全要素生产率的负面影响，营商环境越好，企业

风险承担对全要素生产率的不利影响则会受到

抑制。 此外，超额商誉抑制全要素生产率的作

用，在民营企业和非管制行业中更明显。 研究

结论不仅丰富了超额商誉经济后果的相关研

究，也对上市公司、投资者及政府监管部门更好

地认识企业并购活动具有重要的实践启示。
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一、引言

上市公司的并购重组活动一直是增加企业

核心竞争力、盘活资金的重要途径。 根据普华

永道发布的《２０２０ 年中国企业并购市场回顾与

２０２１ 年前瞻》显示，中国并购交易量和交易额约

占全球并购市场的 １５％。 在“双循环” “产业升

级”等政府政策的支持下，并购交易金额增长了

３０％，达到 ７３３８ 亿美元，是 ２０１６ 年以来的最高

水平。 在企业实践中，海尔并购通用家电，实现

研发资源共享，促进产品结构升级，并进一步开

拓了海外市场，获取了预期盈利。 反观天神娱

乐，在一系列并购活动后，公告显示其业绩亏损

高达 ７８ 亿元，年度亏损已远超公司市值。 商誉

英译为“Ｇｏｏｄｗｉｌｌ”，寓意“美好的愿望”，伴随企

业的并购行为产生，反映预期合并主体的潜在

经济价值。 显然，合理的商誉评估能够带来协

同效应，提升企业价值（Ｈｅｎｎｉｎｇ、Ｌｅｗｉｓ 和 Ｓｈａｗ，
２０００）。 然而实践中巨额商誉减值频频出现，如
同“带刺的玫瑰”，期望获得预期收益却面临爆

雷风险。 例如天神娱乐，在并购活动中没有合

理评估被合并方的无形资产，导致商誉高估，引
发巨额商誉减值，最终导致业绩亏损。 超额商

誉不单单造成企业自身盈利面临巨额亏损，而
且往往成为行情下跌的推手，造成证券市场动

荡，引起资本市场恐慌。 因此，研究超额商誉的

经济后果具有现实意义。
现有关于商誉经济后果的问题已被广泛研

究，主要集中在并购绩效 （ Ｈｅｎｎｉｎｇ、 Ｌｅｗｉｓ 和

Ｓｈａｗ，２０００；傅超、杨曾和傅代国，２０１５； 郑海英、
刘正阳和冯卫东，２０１４）、创新（朱郭一鸣、王婉

婉和凌运，２０２１；李健、崔雪和陈传明，２０２１；董
竹和张欣，２０２１）、股价崩盘风险（刘超、徐丹丹

和郑忱阳，２０１９；王文姣、傅超和傅代国，２０１７）
等方面，鲜有学者探究本土情景下超额商誉对

企业高质量发展的影响及作用机制。 党的十九

大报告指出中国经济已由高速增长阶段转向高

质量发展阶段，而提高全要素生产率是高质量

发展的动力。 在进入高质量发展的现阶段，仅
仅依靠要素积累的发展模式即投入型增长，存
在投入高、效率低的问题 （郭庆旺和贾俊雪，
２００５），经济要想持续增长，必须提高全要素生

产率（肖文和薛天航，２０１９）。 作为潜在影响企

业短视发展的内生激励，超额商誉究竟会如何

影响企业全要素生产率？ 是否会导致企业资

源错配？ 因此，理清超额商誉与企业全要素生

产率之间的关系，对推动经济高质量发展具有

重要的理论和实践意义。
基于此，本文选取 ２００７—２０１９ 年中国沪深

Ａ 股上市公司为研究对象，探讨了超额商誉对

全要素生产率的影响，企业风险承担在其中的

作用机制，营商环境的外部作用及本土情景下

产权性质与管制行业的异质性影响。 相较于已

有文献，本文可能存在的边际贡献在于：第一，
从全要素生产率的角度，实证检验了超额商誉

不合理因素的存在，拓展了超额商誉经济后果

的研究。 现有研究认为并购商誉具有协同效应

并提 升 企 业 价 值 （ Ｈｅｎｎｉｎｇ、 Ｌｅｗｉｓ 和 Ｓｈａｗ，
２０００），而计提商誉减值损失则向市场传递了负

面信息（Ｌｉ 等，２０１１），商誉减值不利于提升公司

股票收益率（Ｇｌａｕｍ、Ｌａｎｄｓｍａｎ 和 Ｗｙｒｗａ，２０１８），
更容易引起股价崩盘（王文姣、傅超和傅代国，
２０１７），导致企业产品市场竞争能力下降（魏志

华和朱彩云，２０１９）等，显然超额商誉已成为企

业的经营负担。 在中国经济进入高质量发展的
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现阶段，全要素生产率是推动高质量发展的迫

切要求，目前鲜有研究探讨超额商誉对企业全

要素生产率的影响，本文从全要素生产率切入，
发现超额商誉对全要素生产率产生显著负向影

响，进一步丰富了商誉经济后果的相关研究。
第二，基于迎合理论，揭示了并购事件行为动

机。 以往研究更多从代理动机及管理者过度自

信等视角出发，研究超额商誉带来的经济后果。
本文依托企业风险承担视角，打开了超额商誉

影响企业全要素生产率的行为金融学机制黑

箱。 第三，考察了本土情景下，营商环境对企业

风险水平与全要素生产率之间的关系，以及企

业风险承担在其中的有调节的中介作用，拓展

了超额商誉影响全要素生产率及其中间机制的

现有研究。 此外，从产权性质及管制行业的视

角，研究了超额商誉对企业全要素生产率的异

质性作用效果，有助于进一步理解不同实践背

景中超额商誉经济后果的异质性动机，为本土

实践提供更为普适的研究参考。

二、理论分析与研究假设

（一）超额商誉与企业风险承担

Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｐｅｔｒｏｎｅ（１９９８）认为商誉是一种

“购买溢价”，是并购企业投资成本超过被并购

企业净资产公允价值的差额。 商誉产生于并购

溢价，包括合并商誉和被并购企业的自创商誉

（杜兴强、杜颖洁和周泽将，２０１１）。 企业并购活

动的动机在于通过优化资源配置以获得协同效

应（谢纪刚和张秋生，２０２０），并购商誉反映合并

主体的预期利润，存在潜在经济价值，但高的并

购溢价是否能为并购方带来预期收益和协同效

应还有待考究。 与合理的并购商誉不同的是，
超额商誉产生于企业非理性并购活动的不合理

并购溢价。 魏志华和朱彩云（２０１９）认为超额商

誉是并购企业对被并购企业过高的估值和溢

价，是企业生产经营的负担。 在企业经营过程

中，超额商誉可能会降低产品市场竞争能力（魏
志华和朱彩云，２０１９），并且加大企业未来的股

价崩盘风险（王文姣、傅超和傅代国，２０１７）。 此

外，现有研究还表明超额商誉是商誉减值风险

产生的重要原因，商誉减值会导致未来盈利能

力下降（Ｌｉ 等，２０１１）。 究其内在逻辑，可以归结

为超额商誉背后存在的利益侵占与管理者非理

性预期导致的企业经营决策短视问题。
企业风险承担作为企业短期战略决策的外

在表征，体现了管理层在面对不确定情景下的

投资倾向。 Ｌｕｍｐｋｉｎ 和 Ｄｅｓｓ（１９９６）将企业风险

承担定义为企业追逐高额利润以及愿意付出的

代价。 由于企业生产经营过程中面临的最大风

险是投资决策，因此从更广泛的角度理解，企业

风险承担是企业投资决策制定者承担风险态度

的体现（王菁华和茅宁，２０１５）。 那么，在影响企

业战略决策的并购事件中，管理层在并购时及

并购后的投资倾向及态度将如何体现？ 本文认

为关键点在于管理层的迎合动机。
通常而言，企业合并是追求改善股东财富

状况、提升薪酬绩效的关键手段，可以增加主并

企业价值（Ｌｕｂａｔｋｉｎ，１９８７）。 而企业并购中的尽

职调查流程，可以帮助主并企业更好地评估被

并企业预期成本、收益和风险（Ｗａｎｇｅｒｉｎ，２０１９）。
在此基础上，以企业并购为重大事项公布的信

号，向投资者传递了管理层对于未来战略的信

心。 特别是并购事件形成的超额商誉，则突出

了管理层对于并购后获得超额收益的预期信

念。 对于中国并购市场，郑海英、刘正阳和冯卫

东（２０１４）研究发现较高的商誉会提升企业经营

业绩与股票价值。 此外，傅超、杨曾和傅代国

（２０１５）研究则发现较高的商誉可以为企业带来

超额收益。 由于中国资本市场的投资者仍然以

散户为主，加之资本市场仍然存在着卖空限制，
使得投资者呈现出炒作投机的态势（花贵如等，
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２０２１）。 因此，并购事件的公告与历史事件收

益，会使得投资者产生企业未来价值高于当前

价值的预期，进而推高企业估值（杨威、宋敏和

冯科，２０１８）。 基于迎合理论视角，当企业外部

非理性投资者对于企业估值存在持续性错误定

价（高估）时，为了迎合投资者，企业管理层会加

大投资者青睐的风险投资项目（Ｐｏｌｋ 和 Ｓａｐｉｅｎｚａ，
２００９），追求高额利润项目，体现出短视的经营

决策。 倘若管理者在并购后表现出风险规避等

信心不足态度，投资者会降低未来预期，进而使

得主并企业与被并企业产生股价大幅下跌风

险，危及企业股东利益。
由上述分析可知，超额商誉引起的“眼球效

应”，可能使得企业管理者产生迎合动机。 为了

迎合资本市场，管理者需要承担高风险，将企业

资源投资于高利润高风险项目。 基于此，本文

提出以下假设。
假设 １：超额商誉对企业风险承担有正向

影响。
（二）企业风险承担与全要素生产率

全要素生产率是各投入要素之外的技术进

步和能力实现等导致的产出增加（Ｓｏｌｏｗ，１９５７），
是国民经济增长的主要推动力。 本文认为企业

风险承担主要通过以下两个方面影响全要素生

产率。
其一，企业风险承担会提高企业信贷门槛

审核水平与贷中监督水平。 具体而言，在企业

资源较多投资于风险项目时，债权人会加大对

企业投资项目审核力度。 当企业采用信贷融资

方式支撑企业风险投资项目时，可能会受到更

为严格的条款限制。 其中，债务期限缩短等伴

生因素，使得企业面临较大的还本付息压力

（Ｄｊｅｍｂｉｓｓｉ，２０１１）。 此外，企业对高风险项目投

入大量资金的行为，会引起企业内部资金短缺

（Ｌｉｕ 和 Ｍａｕｅｒ，２０１１），从而挤出了非生产要素的

产出。 因此，企业风险承担会降低企业全要素

生产率。
其二，企业风险承担会加剧代理问题。 委

托代理理论认为，股东和管理层存在利益冲

突。 当企业风险承担处于较高水平时，管理者

出于最大化个人利益的动机，可能通过操纵企

业盈余等方式掩盖负面信息（Ｌａｍｂｅｒｔ、Ｌａｒｃｋｅｒ
和 Ｗｅｉｇｅｌｔ，１９９３）。 因此，承担高风险项目时的

不端行为会降低企业管理效率。 而企业内部的

管理活动对全要素生产率至关重要（Ｗａｌｋｅｒ，
１８８７），管理效率提升有利于生产要素的合理配

置，相较于管理能力低的企业，高管理能力企业

的生产效率明显偏高（Ｓｙｖｅｒｓｏｎ，２０１１）。 此外，
企业风险承担高的企业为支撑高风险项目的运

营，会拥有较高的现金持有水平（Ｌｉｕ 和 Ｍａｕｅｒ，
２０１１），而现金的流动性强，相较于企业资产，更
容易被管理层侵占利用，加重股东和管理层之

间的代理成本，影响企业管理效率。 因此，企业

风险承担高的企业可能加重委托代理问题，影
响企业管理效率，从而不利于全要素生产率的

提升。
基于此，提出以下假设。
假设 ２：企业风险承担对全要素生产率有负

向影响。
（三）超额商誉与企业全要素生产率：企

业风险承担的中介渠道

超额商誉不仅会加大并购后企业风险承担

水平，还会进一步影响企业全要素生产率。 并

购事件中会伴生协同效应，而超额商誉的形成

则可能会成为企业并购后的经营负担（魏志华

和朱彩云，２０１９）。 拥有超额商誉的企业在并购

时支付了过高的对价，对商誉资产给予过高估

值，这种行为给企业带来了次优的资源配置结

构，浪费企业稀缺资源，不利于企业高质量发

展。 一方面，拥有超额商誉的企业，对并购后的

协同效应具有过高的期望值，过于关注并购整

合，很可能使企业错失投资机会，导致企业自身
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的管理效率降低，不利于企业提升全要素生产

率；另一方面，拥有超额商誉的企业将资金应用

于支付并购对价，相应地，用于生产要素投入，
研发以及营销等方面的资金投入将会减少，导
致企业资源不能得到最优配置，进而不利于企

业全要素生产率的提升。
此外，超额商誉作为一种内生激励，还会使

得企业管理层产生迎合动机。 这种迎合动机，
会加大企业投资风险项目的力度，并呈现出高

风险承担的态度。 而并购带来的高风险项目投

资，会给企业带来管理效率低下、资金流短缺等

负面影响，进而不利于全要素生产率的提升，这
是一种不利于企业高质量发展的恶性循环。 首

先，超额商誉具有“眼球效应”，向市场传递出企

业当前估值高于未来估值的信号，倘若企业不

加大投资者青睐的风险投资，会使得主并企业

与被并企业面临股价大幅下跌风险。 进而管理

层为迎合资本市场投资者，会加大风险投资力

度。 其次，企业风险承担上升会加剧企业资金

流短缺风险，降低企业管理效率，从而不利于全

要素生产率的提升，阻碍企业高质量发展。 因

此，企业风险承担在超额商誉负向影响全要素

生产率的过程中发挥着中介作用。 基于以上分

析，提出以下假设。
假设 ３：超额商誉对全要素生产率有负向

影响。
假设 ４：企业风险承担在超额商誉和全要素

生产率之间起中介作用。

三、研究设计与描述性统计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００７—２０１９ 年度 Ａ 股上市公司

作为初始研究样本，剔除：（１）证监会行业分类

中归属金融和保险业的公司样本，（２）各年度

ＳＴ 及∗ＳＴ 等异常状态的观测样本，（３）数据缺

失的样本，最终得到 ３２８６ 家公司 ２５４２１ 个观测

值。 为降低异常值的影响，对所有连续变量进

行上下 １％的缩尾处理。 本文的上市公司数据

主要来源于国泰安数据库，数据处理所使用的

软件为Ｓｔａｔａ１５ 和 ＥＸＣＥＬ２０１９。
（二）变量选择

１．自变量———超额商誉。 借鉴傅超、杨曾和

傅代国（２０１５）及魏志华和朱彩云（２０１９）的做

法，采用商誉期望模型的回归残差衡量超额商

誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ）。 具体做法如下：选取是否现金

支付、买方支出价值、企业规模、盈利能力、管理

层持股比例、两职合一等一系列指标对商誉回

归，并且控制行业和年度虚拟变量，超额商誉则

用回归得到的残差衡量。
２．因变量———全要素生产率。 借鉴 Ｏｌｌｅｙ 和

Ｐａｋｅｓ（１９９６）及鲁晓东和连玉君（２０１２）的做法，
采用 ＬＰ 法计算样本企业上市公司的全要素生

产率（ＴＦＰ）。
３．中介变量———企业风险承担。 借鉴 Ｂｏｕ⁃

ｂａｋｒｉ、Ｃｏｓｓｅｔ 和 Ｓａｆｆａｒ（２０１３）及伊志宏等（２０２０）
的做法，采用经年度行业调整的 ＲＯＡ（息税前净

利润 ／ 总资产）的三年期标准差衡量企业风险承

担（ＲＩＳＫ）。 具体做法如下，首先按照行业和年

份对 ＲＯＡ 进行标准化处理，然后计算样本企业

三年期（ｔ－１ 至 ｔ＋１）的盈余波动性，ＲＩＳＫ 的数值

越大，表明企业风险承担越高。
４．控制变量。 借鉴已有研究，本文选取了公

司规模、企业性质、资产负债率、公司成长性、董
事会规模、外部董事比例、两职兼任、高管持股

比例、固定资产占比、股权集中度作为控制变

量，具体变量定义详见表 １。
（三）模型设定

本文借鉴魏志华和朱彩云（２０１９）的研究，
构建如下实证模型，检验超额商誉、企业风险承

担、营商环境与全要素生产率的关系。 其中，模
型（１）检验假设 １ 超额商誉对企业风险承担有
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表 １ 变量定义

变量名称 变量代码 变量定义

全要素生产率 ＴＦＰ 计算方法见上文

超额商誉 ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ 商誉期望模型的回归残差

企业风险承担 ＲＩＳＫ 选取经年度行业调整的三年期 ＲＯＡ 的标准差衡量

公司规模 ＳＩＺＥ 选取公司期末总资产加 １ 后取自然对数衡量

企业性质 ＳＴＡ 若为国有控股，取 １，否则取 ０

资产负债率 ＬＥＶ 选取负债总额与资产总额的比例衡量

公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ 选取本年与上年营业收入之差与本年营业收入的比值衡量

董事会规模 ＢＯＤＳＩＺＥ 选取董事会人数加 １ 取自然对数衡量

外部董事比例 ＯＵＴＢＯＤ 选取非执行董事与董事总人数的比值衡量

两职兼任 ＤＵＡ 若为两职兼任，取 １，否则取 ０

高管持股比例 ＭＨＯＬＤ 高管持股数量与总股数之比

固定资产占比 ＦＩＸＥＤ 固定资产净额与总资产之比

股权集中度 ＦＩＲ 选取第一大股东持股占比衡量

正向影响，若估计系数 α１ 显著为正，则假设 １ 成

立；模型（２）检验假设 ２ 企业风险承担对全要素

生产率有负向影响，若估计系数 β１ 显著为负，
则假设 ２ 成立；模型（３）检验假设 ３ 超额商誉对

全要素生产率有负向影响，若估计系数 γ１ 显著

为负，则假设 ３ 成立；模型（３）（２）（４）对应温忠

麟和叶宝娟（２０１４）中介检验的模型设定，检验

假设 ４ 企业风险承担在超额商誉和全要素生产

率之间起中介作用，若在假设 ２、３ 成立的基础

上，λ２ 显著，则中介效应成立。 此外，模型中，
ＣＯＮＴＲＯＬＳ 代表控制变量，下标 ｔ 代表时间，ｉ 表
示企业个体，考虑到超额商誉的影响是长期的，
于是分别考察了对未来被解释变量的影响。

ＲＩＳＫｉ，ｔ＋ｊ ＝α０＋α１ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓｉ，ｔ＋∑ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ＋
εｉ，ｔ （１）

ＴＦＰｉ，ｔ＋ｊ ＝β０＋β１ＲＩＳＫｉ，ｔ＋∑ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ＋
εｉ，ｔ （２）

ＴＦＰｉ，ｔ＋ｊ ＝γ０＋γ１ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓｉ，ｔ＋∑ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ＋
εｉ，ｔ （３）

ＴＦＰｉ，ｔ＋ｊ ＝λ０＋ λ１ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓｉ，ｔ＋λ２ＲＩＳＫｉ，ｔ＋
∑ＣＯＮＴＲＯＬＳｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （４）

（四）描述性统计

表 ２ 为描述性统计的结果。 在这些样本

中，全要素生产率的最大值与最小值差异较

大，考虑到可能是因为行业或年份存在差距，
因此在进行实证处理时，控制了行业和年份。
标准商誉（ＧＷ＿ｎｏｒｍ）的均值大于中位数，这表

明有部分企业的商誉偏高。 超额商誉的最大

值为 ０. ４７２６，最小值为－０．１９３１，可以看出，超
额商誉在不同企业间差异较大。 变量间的相

关系数列示于表 ３，可以发现，研究变量间的相

关系数均小于 ０．５，表明样本间不存在严重的

多重共线性问题。

四、研究假设检验

（一）主要实证结果分析

１．超额商誉与企业风险承担
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表 ２ 主要变量的描述性统计结果

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ５０ ｍａｘ

ＴＦＰ ２５４２１ ８．１２４７ １．０２４４ ４．７４２４ ８．０２８２ １２．３５８２

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ ２５４２１ －０．０００１ ０．０６１９ －０．１９３１ －０．００９０ ０．４７２６

ＧＷ＿ｎｏｒｍ ２５４２１ ０．０２５８ ０．０６８２ ０．００００ ０．００００ ０．４９１５

ＳＩＺＥ ２５４２１ ２２．０９７８ １．２６１１ １９．８３２０ ２１．９１９６ ２６．０２６０

ＬＥＶ ２５４２１ ０．４３２５ ０．２０４６ ０．０５４１ ０．４２８７ ０．８８３５

ＧＲＯＷＴＨ ２５４２１ ０．１８７０ ０．４０２９ －０．５４０９ ０．１１８８ ２．４１２２

ＢＯＤＳＩＺＥ ２５４２１ ２．２５７０ ０．１７７９ １．７９１８ ２．３０２６ ２．７７２６

ＯＵＴＢＯＤ ２５４２１ ０．３７２８ ０．０５２８ ０．３１２５ ０．３３３３ ０．５７１４

ＦＩＲ ２５４２１ ０．３４９２ ０．１４８６ ０．０８７８ ０．３２９９ ０．７４８９

ＭＨＯＬＤ ２５４２１ ０．０９１５ ０．１６４６ ０．００００ ０．００００ ０．６４４６

ＦＩＸＥＤ ２５４２１ ０．２２３５ ０．１６６０ ０．００２１ ０．１９０６ ０．７２４２

ＳＴＡ ２５４２１ ０．４０３４ ０．４９０６ ０．００００ ０．００００ １．００００

ＤＵＡ ２５４２１ ０．２４９８ ０．４３２９ ０．００００ ０．００００ １．００００

根据前文建立的计量模型进行回归分析，
考察了超额商誉对企业风险承担的影响，结果

列示于表 ４。 模型（１）列示的是当期超额商誉对

企业风险承担的影响，显然，超额商誉 （ ＧＷ＿
ｅｘｃｅｓｓ）与企业风险承担 （ ＲＩＳＫ） 显著正相关。
此外，模型（２）至（７）列示了超额商誉对未来六

年企业风险承担的影响，均显著为正。 并且，观
察回归系数可知，超额商誉对企业未来四年企

业风险承担的正向影响逐年增加，而在未来五、
六年则有所下降。 由此，本文的假设 １ 得到验

证。 从经济意义看，超额商誉每增加 １ 单位，企
业风险承担约增加 ０．０５３，随着时间推移，第一

年约增加 ０．１０３，第二年约增加 ０．１５０，第三年约

增加 ０．１７３，第四年约增加 ０．１７７，第五到六年的

增幅有所放缓，分别是 ０．１５５ 和 ０．０６２。 换言之，
超额商誉带来了企业风险承担的上升，并且具

有一定的持续性。
２．企业风险承担与全要素生产率

表 ５ 报告了假设 ２ 的回归结果。 从表 ５ 的结

果可知，企业风险承担与全要素生产率的回归系

数显著为负，假设 ２ 得到验证。 从经济意义来看，
企业风险承担每增加 １ 单位，全要素生产率约下

降 ０．９７９，随着时间推移，第一年约下降 １．７３２，第
二年约下降 １．０７３，相较于当年，下降程度有所增

加。 可见，企业风险承担的上升带来全要素生产

率的下降，并且其影响具有持续性。
３．超额商誉与全要素生产率

表 ６ 报告了假设 ３ 的回归结果。 超额商誉

与全要素生产率在 １％的水平下显著为负，该分

析结果支持了假设 ３。 此外，超额商誉对全要素

生产率的回归系数在未来四期均显著为负，这
表明，超额商誉的影响具有持续性，会显著影响

企业未来四期的全要素生产率。
４．企业风险承担的中介作用检验

为检验企业风险承担在超额商誉与全要

素生产率之间的中介作用，本文根据 Ｊｏｈｎｓｏｎ
和 Ｐｅｔｒｏｎｅ（１９９８）及温忠麟和叶宝娟（２０１４）介
绍的中介效应的三个检验步骤检验企业风险承
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表
３

相
关
性
检
验

ＧＷ
＿ｅ

ｘｃ
ｅｓ
ｓ

ＳＩ
ＺＥ

ＬＥ
Ｖ

ＧＲ
ＯＷ

ＴＨ
ＢＯ

ＤＳ
ＩＺ
Ｅ

ＯＵ
ＴＢ

ＯＤ
ＦＩ
Ｒ

Ｍ
Ｈ
ＯＬ

Ｄ
ＦＩ
ＸＥ

Ｄ
ＳＴ

Ａ
ＤＵ

Ａ

ＧＷ
＿ｅ

ｘｃ
ｅｓ
ｓ

１

ＳＩ
ＺＥ

０．
００

４
１

ＬＥ
Ｖ

－ ０
．０
７１

∗∗
∗

０．
４９

５∗
∗∗

１

ＧＲ
ＯＷ

ＴＨ
０．
０７

２∗
∗∗

０．
０５

０∗
∗∗

０．
０４

９∗
∗∗

１

ＢＯ
ＤＳ

ＩＺ
Ｅ

－ ０
．０
２０

∗∗
∗

０．
２４

５∗
∗∗

０．
１５

８∗
∗∗

－ ０
．０
１１

∗
１

ＯＵ
ＴＢ

ＯＤ
－ ０

．０
０２

０．
０１

７∗
∗∗

－ ０
．０
１８

∗∗
∗

０．
００

１
－ ０

．５
０７

∗∗
∗

１

ＦＩ
Ｒ

－ ０
．１
０８

∗∗
∗

０．
１９

４∗
∗∗

０．
０６

７∗
∗∗

０．
０１

５∗
∗

０．
０２

５∗
∗∗

０．
０３

７∗
∗∗

１

Ｍ
Ｈ
ＯＬ

Ｄ
－ ０

．０
３０

∗∗
∗

－ ０
．３
０８

∗∗
∗

－ ０
．３
２０

∗∗
∗

０．
０４

１∗
∗∗

－ ０
．２
０１

∗∗
∗

０．
０９

７∗
∗∗

－ ０
．０
９７

∗∗
∗

１

ＦＩ
ＸＥ

Ｄ
－ ０

．１
２７

∗∗
∗

０．
０６

６∗
∗∗

０．
０８

６∗
∗∗

－ ０
．０
８１

∗∗
∗

０．
１７

８∗
∗∗

－ ０
．０
７１

∗∗
∗

０．
０８

４∗
∗∗

－ ０
．１
６６

∗∗
∗

１

ＳＴ
Ａ

－ ０
．０
９４

∗∗
∗

０．
３１

１∗
∗∗

０．
２９

６∗
∗∗

－ ０
．０
６１

∗∗
∗

０．
２８

５∗
∗∗

－ ０
．０
８０

∗∗
∗

０．
２２

０∗
∗∗

－ ０
．４
３９

∗∗
∗

０．
２１

５∗
∗∗

１

ＤＵ
Ａ

０．
００

５
－ ０

．１
６５

∗∗
∗

－ ０
．１
５０

∗∗
∗

０．
０１

９∗
∗∗

－ ０
．１
９２

∗∗
∗

０．
１２

５∗
∗∗

－ ０
．０
５２

∗∗
∗

０．
２５

０∗
∗∗

－ ０
．０
９９

∗∗
∗

－ ０
．２
９４

∗∗
∗

１

注
：“

∗
”、

“∗
∗

”、
“∗

∗∗
”分

别
表

示
在

１０
％

、５
％

、１
％

的
水

平
下

显
著

。
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表 ４ 超额商誉与企业风险承担

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＲＩＳＫ ＲＩＳＫｔ＋１ ＲＩＳＫｔ＋２ ＲＩＳＫｔ＋３ ＲＩＳＫｔ＋４ ＲＩＳＫｔ＋５ ＲＩＳＫｔ＋６

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ ０．０５３∗∗∗ ０．１０３∗∗∗ ０．１５０∗∗∗ ０．１７３∗∗∗ ０．１７７∗∗∗ ０．１５５∗∗∗ ０．０６２∗

（８．６１６） （１２．２９２） （１３．３１４） （１２．３８８） （１０．３１６） （６．１６９） （１．８０５）

ＳＩＺＥ
－０．００５∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗

（－１２．５１５） （－９．９０８） （－９．５４８） （－９．８３１） （－９．４３６） （－９．００７） （－７．８１４）

ＬＥＶ ０．０２５∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．０１６∗∗∗ ０．０１０∗∗∗

（１０．４７６） （８．６２０） （８．３２３） （７．８１８） （６．５８９） （４．９７５） （２．９３８）

ＧＲＯＷＴＨ
－０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．０００ ０．００１∗ ０．００２∗∗ ０．００１ －０．００３∗∗

（－５．７９８） （－６．７８４） （－０．３４６） （１．７２０） （２．４１４） （０．９４４） （－２．５０２）

ＢＯＤＳＩＺＥ
－０．００６∗∗∗ －０．００６∗∗∗ －０．００５∗∗ －０．００５∗∗ －０．００７∗∗ －０．００７∗∗ －０．００７∗∗

（－２．８８１） （－２．６６３） （－２．２８７） （－２．１２７） （－２．４５９） （－２．３２３） （－２．０３０）

ＯＵＴＢＯＤ
０．００４ ０．００４ ０．００１ ０．００４ ０．００５ －０．００１ ０．０００

（０．５７０） （０．６５６） （０．２１０） （０．５４５） （０．４９１） （－０．１３７） （０．０１８）

ＦＩＲ
－０．０１２∗∗∗ －０．０１０∗∗∗ －０．００８∗∗∗ －０．００５∗ －０．００４ －０．００２ －０．０００

（－５．４９５） （－４．２６８） （－３．０００） （－１．９１７） （－１．３７０） （－０．７００） （－０．０１２）

ＭＨＯＬＤ
－０．０１５∗∗∗ －０．００６∗∗∗ －０．００１ ０．００４ ０．０１０∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１８∗∗∗

（－７．０２６） （－２．７０１） （－０．５１０） （１．１８１） （２．７９１） （３．７５８） （３．３８３）

ＦＩＸＥＤ ０．００７∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．００９∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．０１２∗∗∗

（３．０９９） （３．４３９） （３．６９９） （３．６９１） （３．０８３） （３．０１１） （３．２２８）

ＳＴＡ
－０．００３∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００３∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００５∗∗∗ －０．００５∗∗∗

（－３．４６９） （－４．６１２） （－３．９８７） （－３．９６８） （－４．０５３） （－４．０９２） （－４．１９２）

ＤＵＡ
－０．０００ ０．００１ ０．００２∗∗ ０．００２∗∗ ０．００３∗∗ ０．００３∗ ０．００２

（－０．１３４） （１．３８８） （２．０２６） （２．０５７） （２．１１５） （１．８４４） （１．４３９）

＿Ｃｏｎｓ ０．１４８∗∗∗ ０．１２９∗∗∗ ０．１２６∗∗∗ ０．１２５∗∗∗ ０．１３２∗∗∗ ０．１４１∗∗∗ ０．１３６∗∗∗

（１５．５９１） （１４．２４９） （１３．０９５） （１２．２１３） （１２．２０４） （１１．９４４） （１０．４１３）

Ｎ ２５３０９ ２１４８３ １８３５８ １５７２４ １３４５１ １１３０４ ９２７６

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．０９２ ０．１１５ ０．１４０ ０．１３７ ０．１１５ ０．０９１ ０．０７８

注：“∗”、“∗∗”、“∗∗∗”分别表示在 １０％、５％、１％的水平下显著，括号里的数值为在企业层面聚类调整的 ｔ 统计量；表 ５～
表 ８ 同。

担的中介作用：（１）超额商誉与全要素生产率

显著相关；（２）超额商誉与企业风险承担显著

相关；（３）控制超额商誉后，企业风险承担与全

要素生产率显著相关。 其中前两个检验步骤分
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表 ５ 企业风险承担与全要素生产率

（１） （２） （３） （４）

ＴＦＰ ＴＦＰ ｔ＋１ ＴＦＰ ｔ＋２ ＴＦＰ ｔ＋３

ＲＩＳＫ
－０．９７９∗∗∗ －１．７３２∗∗∗ －１．０７３∗∗∗ －０．３６７

（－４．８５１） （－７．１１５） （－３．３７７） （－０．９２４）

＿Ｃｏｎｓ
－５．６６４∗∗∗ －５．２８５∗∗∗ －５．０１６∗∗∗ －４．５４６∗∗∗

（－２４．７２９） （－２１．６６４） （－１８．７６８） （－１５．４０７）

Ｎ ２５３０９ ２１４８３ １８３５８ １５７２４

ＣＯＮＴＲＯＬＳ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．７３６ ０．７０６ ０．６５１ ０．６０２

表 ６ 超额商誉与全要素生产率

（１） （２） （３） （４） （５）

ＴＦＰ ＴＦＰ ｔ＋１ ＴＦＰ ｔ＋２ ＴＦＰ ｔ＋３ ＴＦＰ ｔ＋４

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
－０．７３２∗∗∗ －０．５１７∗∗∗ －０．５３７∗∗∗ －０．５８７∗∗∗ －０．６４５∗∗∗

（－７．９２６） （－５．０４４） （－４．４３７） （－３．９９９） （－３．２５２）

＿Ｃｏｎｓ
－５．８１９∗∗∗ －５．５１４∗∗∗ －５．１５６∗∗∗ －４．５９４∗∗∗ －４．０７１∗∗∗

（－２５．７７１） （－２２．８９７） （－１９．６１６） （－１５．８６１） （－１２．９０１）

Ｎ ２５４２１ ２１４８３ １８３５８ １５７２４ １３４５１

ＣＯＮＴＲＯＬＳ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．７３７ ０．７０５ ０．６５２ ０．６０２ ０．５５６

别对应假设 ３ 和假设 １，并且，根据上面回归结

果显示，假设 ３ 和假设 １ 已得到验证。 检验步

骤三列示于表 ７，回归结果显示，在控制了自变

量超额商誉后，企业风险承担与全要素生产率

显著负相关，且在未来两期依然显著，因此，企
业风险承担的中介作用成立，假设 ４ 得到验

证，即超额商誉通过提升企业风险承担负向作

用于全要素生产率。
（二）稳健性检验
１．Ｈｅｃｋｍａｎ 检验

为了缓解可能存在的样本自选择偏差问

题（并非所有企业都存在超额商誉），本文采用

Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法控制可能存在的样本自选择

问题。 在第一阶段回归时除控制主回归中所

有变量外，借鉴魏志华和朱彩云（ ２０１９）的研

究，还控制了同行业其他公司商誉均值。 将第

一阶段计算得到的逆米尔斯比率作为控制变

量代入主回归方程中，得到控制样本选择偏差

的实证模型，具体计算结果见表 ８，可以发现，
在控制样本中可能存在的自选择偏差后，研究
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表 ７ 中介效应检验

（１） （２） （３）

ＴＦＰ ＴＦＰ ｔ＋１ ＴＦＰ ｔ＋２

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
－０．６８９∗∗∗ －０．４３０∗∗∗ －０．５０６∗∗∗

（－７．３９６） （－４．１４４） （－４．１４０）

ＲＩＳＫ
－０．８３６∗∗∗ －１．６２８∗∗∗ －０．９９４∗∗∗

（－４．０９５） （－６．６１４） （－３．１１７）

＿Ｃｏｎｓ
－５．７０２∗∗∗ －５．３１０∗∗∗ －５．０３６∗∗∗

（－２４．８０６） （－２１．７１４） （－１８．８１８）

Ｎ ２５３０９ ２１４８３ １８３５８

ＣＯＮＴＲＯＬＳ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．７３８ ０．７０７ ０．６５２

表 ８ Ｈｅｃｋｍａｎ两段法

（１） （２） （３） （４） （５）

ＴＦＰ ＴＦＰ ｔ＋１ ＴＦＰ ｔ＋２ ＴＦＰ ｔ＋３ ＴＦＰ ｔ＋４

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
－１．０１２∗∗∗ －０．６１３∗∗∗ －０．６１０∗∗∗ －０．６７６∗∗∗ －０．６５８∗∗∗

（－４．１７５） （－６．４９１） （－４．２８７） （－４．５１０） （－３．２５３）

ｍｉｌｌｓ
－２．６３３∗∗∗ －０．９４０∗∗∗ －１．２５０∗∗∗ －０．８４４∗∗∗ －１．１８６∗∗∗

（－２．７５２） （－３．３６３） （－３．２６０） （－３．１８７） （－３．６４７）

Ｎ ２５４２１ ２４３４１ ２３４５５ ２２７４８ ２２２２０

ＣＯＮＴＲＯＬＳ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

结果依然稳健。
２．中介效应的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验

参照魏志华和朱彩云（２０１９）的做法，本文

采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验对假设 ４ 进行 ５００ 次重复抽

样并构造 ９５％的误差修正区间。 表 ９ 的实证结

果显示，超额商誉通过企业风险承担对全要素

生产率的间接中介效应显著为负，且误差修正

的置信区间不包含 ０，即中介效应稳健。
３．代理变量衡量替换

参考 Ｒａｍａｎｎａ （２００８） 及魏志华和朱彩云

（２０１９）的研究，分别采用经行业年份中位数调

整的商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ１）和经行业年份均值调整

的商誉（ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ２）重新度量超额商誉。 按照

上述方式重新度量后的回归结果与前文研究结

论一致。 此外，参考 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ （１９９６）及鲁

晓东和连玉君（２０１２）的做法，用 ＯＰ 法重新度量

了全要素生产率，并进行了回归，回归结果显示

前文的研究结论依然稳健。
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表 ９ 中介效应的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验

变量
中介变量为企业风险承担

ＴＦＰ ＴＦＰ ｔ＋１ ＴＦＰ ｔ＋２

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 间接效应
－０．０４５∗∗∗ －０．０８７∗∗∗ －０．０３１∗∗∗

（－５．７０８） （－６．７０７） （－３．４７０）

９５％的置信区间 ［－０．０６００，－０．０２９３］ ［－０．１１２０，－０．０６１４］ ［－０．０６００，－０．０２９３］

Ｎ ２５３０９ ２１４８３ １８３５８

注：“∗”、“∗∗”、“∗∗∗”分别表示在 １０％、５％、１％的水平下显著，括号里的数值为 ｔ 统计量。

五、进一步研究

（一）营商环境的调节作用

在前文分析中，本文发现企业风险承担会

显著抑制企业全要素生产率。 事实上，在对企

业全要素生产率的研究中，外部环境会对企业

生产活动起重要作用。 近年来，中国营商环境在

持续优化，而营商环境的优化激发了市场主体蕴

藏的巨大潜力，极大地方便了企业的生产经营。
王磊（２０２０）研究发现行政审批管制抑制了制造

业企业生产率的增长，而优化营商环境正是致力

于深化行政审批制度改革，降低市场主体的制度

性交易成本。 那么，营商环境究竟会如何影响企

业风险承担作用于企业全要素生产率的机制呢？
在营商环境水平较高的地区，各市场参与

主体的权益得到保障，能够吸引资金供给方提

供给企业资金支持，并且，营商环境的完善能够

拓展企业融资渠道（连俊华和于炳刚，２０１９），缓
解企业间因信息不对称造成的融资约束问题，
从而缓解企业风险承担对全要素生产率的负向

影响。 此外，营商环境的变化能够影响企业家行

为（Ｆｒｅｅｍａｎ，１９９７），营商环境较好的地区，其法律

政策等较为完善，更好地保护投资者的权益，而
完善的法律能够缓解股东和管理层的代理问题，
加大管理者操纵盈余的风险。 相反，在营商环境

水平较低地区生产经营的企业，通常伴随融资约

束水平高、代理问题严重等。 因而，当企业所处

地区的营商环境水平较高时，企业风险承担对全

要素生产率的负向影响得以缓解。 因此，本文预

期营商环境会影响企业风险承担和企业全要素

生产率之间的关系，即企业风险承担和全要素

生产率之间的负向关系在高营商环境的情况下

要比低营商环境的情况下更弱。
本文通过层次回归分析来检验上述预期，

即：营商环境调节企业风险承担与全要素生产

率之间的关系。 在进行层次回归时，将全要素

生产率作为因变量，回归分析的步骤是：（１）控

制变量；（２）两个主效应（企业风险承担和营商

环境）；（３）企业风险承担和营商环境的乘积项。
回归步骤分别对应表 １０ 的模型（１） ～ （３），结果

显示，营商环境正向调节企业风险承担对全要

素生产率的影响。
为了检验调节效应，本文根据表 １０ 中模型

（３）的结果绘制了调节效应图。 如图 １ 所示，与
低营商环境相比，高营商环境能在更大程度上缓

解企业风险承担对全要素生产率的负向影响。
在上述检验的基础上，本文进一步预期营

商环境可能调节超额商誉通过企业风险承担对

全要素生产率的间接作用。 具体而言，企业风

险承担在超额商誉对全要素生产率影响中起中

介作用，此中介效应的大小会受到营商环境的

影响。 当企业所处的营商环境水平较高时，超
额商誉通过企业风险承担对全要素生产率的负

０７１

２０２２年第 ４期



图 １　 营商环境对企业风险承担与全要素生产率

之间关系的调节作用

向影响得到较大缓解。 与此对应，当企业所处

的营商环境水平较低时，超额商誉通过企业风

险承担对全要素生产率的间接影响会相应较

小。 基于以上分析，本文认为营商环境调节超

额商誉通过企业风险承担对全要素生产率的间

接效应，即超额商誉通过企业风险承担对全要

素生产率的间接效应在高水平营商环境的情况

下要比在低水平营商环境的情况下更弱。
本文进一步研究了上述有调节的中介效应

是否显著。 借鉴温忠麟和叶宝娟（２０１４）及叶宝

娟、杨强和胡竹菁（２０１３）等的做法，检验有调节

表 １０ 营商环境调节作用的回归分析

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＲＩＳＫ ＴＦＰ ＴＦＰ

ＲＩＳＫ
－１．０３２∗∗∗ －１．０９７∗∗∗ －０．８７８∗∗∗ －０．９４９∗∗∗

（－５．１２２） （－５．４４８） （－４．３１１） （－４．６５４）

ＢＥ ０．０４２∗∗∗ ０．０４１∗∗∗ ０．０４２∗∗∗ －０．０００ ０．０４２∗∗∗ ０．０４２∗∗∗

（７．２９２） （７．２８７） （７．３６７） （－０．３１１） （７．３７０） （７．３６４）

ＲＩＳＫ×ＢＥ ０．２６４∗∗ ０．２９２∗∗∗

（２．４８１） （２．７２４）

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
－０．７５０∗∗∗ ０．０５４∗∗∗ －０．７０５∗∗∗ －０．７１４∗∗∗

（－８．１８９） （８．６１８） （－７．６２４） （－７．７３７）

＿Ｃｏｎｓ
－５．８０１∗∗∗ －５．８０７∗∗∗ －５．７８２∗∗∗ －５．９７８∗∗∗ ０．１５２∗∗∗ －５．８５１∗∗∗ －５．８２４∗∗∗

（－２５．７６４） （－２５．１７８） （－２５．０３３） （－２６．２７２） （１５．８１１） （－２５．２８７） （－２５．１３８）

Ｎ ２５４２１ ２４３３６ ２４３３６ ２４４４４ ２４３３６ ２４３３６ ２４３３６

ＣＯＮＴＲＯＬＳ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．７３５ ０．７４２ ０．７４２ ０．７４３ ０．０９６ ０．７４３ ０．７４４

注：“∗”、“∗∗”、“∗∗∗”分别表示在 １０％、５％、１％的水平下显著，括号里的数值为在企业层面聚类调整的 ｔ 统计量：表
１１ 同。

的中介效应时如果满足：（１）做全要素生产率对

超额商誉和营商环境的回归，检验超额商誉对全

要素生产率的效应是否显著；（２）做企业风险承

担对超额商誉和营商环境的回归，检验超额商誉

对企业风险承担的效应是否显著；（３）做全要素

生产率对超额商誉、营商环境和企业风险承担的
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回归，检验企业风险承担在超额商誉和全要素生

产率关系中的中介效应是否显著；（４）做全要素

生产率对超额商誉、营商环境、企业风险承担和

企业风险承担与营商环境乘积项的回归，检验企

业风险承担与营商环境乘积项的效应是否显著。
以上四个检验步骤分别对应表 １１ 中找到模型

（４）到（７），回归结果表明，模型（４）中，超额商誉

对全要素生产率的效应显著；模型（５）中，超额商

誉对企业风险承担的效应显著；模型（６）中，企业

风险承担在超额商誉和全要素生产率关系中的

中介效应显著；模型（７）中，企业风险承担与营

商环境乘积项的效应显著。 因此，营商环境对

企业风险承担在超额商誉对全要素生产率影响

的中介效应存在调节作用，假设 ６ 得到验证。

表 １１ 异质性分析

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ｔ＋１ ＴＦＰ ｔ＋１ ＴＦＰ ｔ＋２ ＴＦＰ ｔ＋２ ＴＦＰ ｔ＋３ ＴＦＰ ｔ＋３

Ｐａｎｅｌ Ａ：产权性质

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
－０．０５６ －０．８６１∗∗∗ ０．０７８ －０．６１６∗∗∗ ０．０２４ －０．６０３∗∗∗ ０．１４４ －０．６５０∗∗∗

（－０．１５７） （－８．８９２） （０．１９４） （－５．６９６） （０．０５５） （－４．６３０） （０．２８１） （－４．０８８）

＿Ｃｏｎｓ
－５．６７９∗∗∗ －６．０４５∗∗∗ －５．４１８∗∗∗ －５．６７８∗∗∗ －５．１３５∗∗∗ －５．２７６∗∗∗ －４．７３０∗∗∗ －４．５２５∗∗∗

（－１７．５４２） （－１９．１２２） （－１５．７８５） （－１６．４９８） （－１４．０６４） （－１３．３２２） （－１２．０８９） （－９．８９５）

Ｎ １０２５６ １５１６５ ８７６４ １２７１９ ７８０１ １０５５７ ６９６２ ８７６２

ＣＯＮＴＲＯＬＳ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．７４５ ０．７０１ ０．７２３ ０．６５８ ０．６８７ ０．５８８ ０．６４９ ０．５２５

Ｐａｎｅｌ Ｂ：管制行业

ＧＷ＿ｅｘｃｅｓｓ
－０．４２０∗ －０．８２６∗∗∗ －０．１３７ －０．６５１∗∗∗ －０．３０５ －０．６４２∗∗∗ －０．５１３ －０．６８７∗∗∗

（－１．７７４） （－８．３５３） （－０．５０２） （－６．０３６） （－０．９５９） （－５．０４８） （－１．３８６） （－４．４００）

＿Ｃｏｎｓ
－６．２４５∗∗∗ －５．９０１∗∗∗ －５．６０１∗∗∗ －５．６１０∗∗∗ －５．４４０∗∗∗ －５．３３５∗∗∗ －３．９７４∗∗∗ －４．８２３∗∗∗

（－１７．２４９） （－２０．８７８） （－１４．４７２） （－１８．４２７） （－１２．９２７） （－１５．７９１） （－８．２７８） （－１２．７２４）

Ｎ ７１０１ １８３２０ ５９７０ １５５１３ ５１９３ １３１６５ ４５４０ １１１８４

ＣＯＮＴＲＯＬＳ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０．７３６ ０．７３５ ０．７０２ ０．７０２ ０．６５７ ０．６４４ ０．６０７ ０．５９３

（二）异质性检验
１．产权性质

立足中国的特殊国情，企业根据产权性质

分为国有企业和民营企业，其中国有企业因国

家及其代理人所具有的特殊性，具有浓厚的行

政色彩，其经营活动受到政府的管理和监督（张
新民、卿琛和杨道广，２０１８），而民营企业的公司

治理活动受到的干预较少，拥有更高的经营自
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主权。 因而，并购活动产生的超额商誉对全要

素生产率的影响在国有企业和民营企业中可能

存在差异。 为了进一步探讨不同产权性质企业

是否存在差异，本文将样本企业按照实际控制

人区分为国有企业（国有控股）和民营企业（非
国有控股）。 结果列示于表 １１Ｐａｎｅｌ Ａ 中，其中

模型（１）（３）（５）和（７）分别列示了国有企业组

当期以及滞后一至三期的回归结果，模型（２）
（４）（６）和（８）分别列示了民营企业组当期以及

滞后一至三期的回归结果。 可以发现，在民营

企业组，超额商誉显著负向影响全要素生产率，
并且对未来三年全要素生产率都有负向影响，
而在国有企业组的影响并不显著。

２．管制行业

管制行业关系到国计民生，与政府有密切

的政治联系，能够成为国家政策的收益者并且

容易得到国家的财政补贴，而非管制行业则没

有政府的“保护伞”（李延喜等，２０１３），其生产经

营活动更容易受到企业并购决策的影响。 因

此，并购活动产生的超额商誉对管制行业和非

管制行业的全要素生产率可能存在差异。 为了

进一步探讨在管制行业和非管制行业间是否存

在差异，本文参考袁蓉丽、李瑞敬和夏圣洁

（２０１９）的研究，将样本企业按照所处行业分为

管制行业和非管制行业组。 结果列示于表

１１Ｐａｎｅｌ Ｂ 中，其中模型（１） （３） （５）和（７）分别

列示了管制行业组当期以及滞后一至三期的回

归结果，模型（２）（４）（６）和（８）分别列示了非管

制行业组当期以及滞后一至三期的回归结果。
可以发现，在非管制行业组，超额商誉显著负向

影响全要素生产率，并且对未来三年全要素生

产率都有负向影响，而除本期外，在管制行业组

的影响并不显著。

六、结论与讨论

作为企业外延式成长的一种方式，并购重

组在资本市场上发展迅速，与此同时，其带来的

超额商誉耗费企业资源，不利于企业长远发展。
本文在文献梳理的基础上，选取了 ２００７—２０１９
年沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本，实证检验

了超额商誉影响全要素生产率的机制和条件，
研究发现：（１）超额商誉越高，企业风险承担越

高，超额商誉会持续影响企业风险承担；（２）企

业风险承担越高，全要素生产率越低；（３）超额

商誉通过提升企业风险承担降低全要素生产

率；（４）营商环境会削弱企业风险承担与全要素

生产率之间的负向关系，营商环境越好，企业风

险承担对全要素生产率的不利影响会受到抑

制；（５）超额商誉对全要素生产率的负向影响在

民营企业和管制行业中更明显。
本文的研究结论对上市公司、投资者以及

政府部门具有重要的实践启示。 第一，对上市

公司来说，上市公司自身应合理评估并购产生

的协同效应，避免盲目并购，影响企业高质量发

展，从源头控制并购产生的超额商誉，让并购重

组真正成为企业外生成长的动力。 本文研究发

现，超额商誉会降低企业全要素生产率，不利于

企业的高质量发展。 此外，会增加企业的风险

承担水平，基于迎合动机致使企业承担较高的

风险，最终不利于企业全要素生产率的提升。
鉴于此，企业在进行并购重组时不应该盲目支

付过高的并购溢价，应该充分认识到并购可能

带来的减值损失以及承担的风险，科学评估并

购产生的经济后果，以避免并购活动后带来的

管理效率降低、全要素生产率低下等一系列不

利于企业高质量发展的结果。 第二，对投资者

而言，投资者对待企业并购活动应持谨慎理性

的态度，避免盲目跟风，规避投资风险。 本文研

究认为超额商誉的存在不利于企业提高全要素

生产率，影响企业高质量发展，导致企业在市场

竞争中处于劣势，最终将损害投资者的利益。
鉴于此，投资者要充分认识到企业并购决策可

能带来的经济后果，理性看待企业并购活动的
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高估值，避免盲目跟风的投机行为，审慎作出投

资决策。 第三，对政府部门而言，政府等监管部

门应该完善并购及计提商誉减值损失的相关政

策，并对并购流程严格监管，以避免资本市场动

荡，促进并购重组健康发展。 此外，本文研究发

现，在营商环境水平较高地区生产经营的企业，
其超额商誉对全要素生产率的负向影响有所缓

解。 这表明，国家应致力于营造公平竞争、高效

廉洁、公正透明、开放包容的营商环境，以促进

企业高质量发展。
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